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	浅析投资的定性和定量分析
股票市场运行周报
国内、国际宏观经济及债券市场
旗下基金表现

	
	


[image: image1.png]i S

iEEES




浅析投资的定性和定量分析
虽然长线投资者给人留下的印象是重定性判断，定量的尺度相对模糊，但长线投资者谈定量少，绝对不是说他们不看，否则哪来“内在价值”和“安全边际”之说。长线投资者对企业内在价值的考量常常放在较长的时间区域来看，根据自己对内在价值的衡量确定所谓的安全边际。关于投资，定量是一个始终都无法回避的问题，定量直接涉及价格，也直接跟投资收益相关。
定性研究在于思维层面的深邃洞察，综合运用各种知识的缜密分析。定量也并非易事，定性与定量，如同一个硬币的两面，是公司分析中两个最重要的部分，二者相互渗透、互为印证，难以割裂。 
宏观经济和债券市场
国内（20130401-20130403）
4月1日，国家统计局公布3月PMI指数为50.9%，较上月50.1%的水平小幅上升，弱于市场一致预期（51.2%-52%）。预计3月PPI可能从上月的-1.6%回落至-2.0%附近。3月下旬开始“国五条”、“8号文”、“71号文”等一系列政策加上经济数据的不及预期，使得市场风险偏好再度回落，债市收益率再度下行。
国际（20130329-20130405）

本周的市场继续处于回调中，除日经指数上涨3.5%外，其他主要市场股指均在回调，MSCI全球指数下跌1.1%，美国三大指数中道琼斯、标普和纳指分别下跌0.1%、1.0%和1.9%，欧洲下跌1.0%，恒生指数与国企指数分别下跌2.6%和4.5%。
浅析投资的定性和定量分析
交银环球基金经理  晏青
在投资中容易碰到理论与实践脱节的状况，完美简洁的理论应用到现实投资经常遭遇失败。因复杂的现实案例中的变量众多，面对多变量该如何决策，简洁的理论若肤浅理解，那么对各个变量的变化如何决策，行动陷入无所适从的状态。若对之思考越深入，理解越透彻，则有可能穿越重重迷雾，触及本质，抽象出核心变量，所涉越少，越容易判断。为提高判断的成功率，长线投资者常常走在从深奥到简洁的路上。
长线投资者常给人形象是重定性思考，分析逻辑表述清晰，对自己的判断充满信心，并敢逆势重仓。翻看他们的交易记录，很多确实是逆向投资者，敢于低价时“人弃我取”，坚持长时间持有。很多投资人以为价值投资很简单，那是因为巴菲特擅长将极为复杂的投资哲理简洁地表达，但这也迷惑了很多初学者，错误认为价值投资的思维过程也简单容易。但千万记住，巴菲特的搭档查理·芒格的知识如百科全书般丰富，对人文科学与自然科学的结合也运用的炉火纯青，他对事物思考远比想象的复杂和深入。
众所周知，可口可乐是他们最成功的投资之一，《穷查理宝典》中芒格用他所掌握的普世智慧阐述了如何缔造“可口可乐”。除了常规的市场学和数学知识外，芒格展示了如何运用心理学知识构造可口可乐这样一种产品，从心理学的角度看，这种饮料生意本质上是创造和维持条件反射，“可口可乐”商标名称和形象是扮演刺激的角色，而购买与喝下饮料就是我们想要的反应。如何创造条件反射和维持条件反射呢，芒格采用了心理学的两种方式：（1）操作性条件反射；（2）经典的操作反应，也就是通常称为“巴甫洛夫”反射。综合运用这些基础知识，这种产品获得芒格所谓的多重复合叠加的Lollapalooza效应，实现“以200万美元初始成本打造一家价值达到2万亿美元的企业”。很显然，这些知识常在我们研究的视线之外，但正是他对这些跨学科基础知识的充分理解和运用，达到比一般投资者对“可口可乐”更高的理解层次，也敢于在绝大多数人丧失信心时果断买入重仓。
虽然长线投资者给人留下的印象是重定性判断，定量的尺度相对模糊，但长线投资者谈定量少，绝对不是说他们不看，否则哪来“内在价值”和“安全边际”之说。长线投资者对企业内在价值的考量常常放在较长的时间区域来看，根据自己对内在价值的衡量确定所谓的安全边际，即便是有十足的信心，但扰动短期价格波动的因素如此之多，经常长线投资者在他们衡量的“安全边际”之下依然被套。
关于投资，定量是一个始终都无法回避的问题，定量直接涉及价格，也直接跟投资收益相关。作为投资者，最大的风险是什么呢？教科书常把波动性看做风险指标，作为投资者的我们会因为股价波动率高而觉得风险大吗？笔者认为学者是因波动率比较容易计算方便使用，才选它当风险指标，实际最大的风险是可能亏钱而造成损失。作为积极的投资者，买错股票或许是常有的事儿，对基本面的判断错误在所难免，但结果却充满了戏剧性，因为有时我们认为“错误的操作”不仅没亏钱反而赚钱，只要买的价格足够低，我们也能做成一笔“结果成功的投资”。虽然这种状况不会是常态，但给我们更多思考，可能造成亏损的原因很多，但买入价格过高是最常见的一种，买时的心理状况一般是过于积极和乐观而丧失对风险的感知，操作上一般是追高或者过早抄底，但因缺乏信心而无法忍受价格的短期下跌，被迫斩仓亏钱出局。但高与低是相对的，究竟我们用什么尺度来衡量呢？
最近争议最大的莫过于白酒业，这是一个过去十年让中国价值投资者激情满怀的一个行业，近期突然变成了市场的弃儿。笔者愚见，今日白酒行业定性不难，难在短期的定量分析。翻看中华几千年的文明史，酒和茶是中华文化中最浓墨重彩的两大元素，从远古时代起，诗与酒变结下不解之缘。人赤条条地来到这个世界，孤独和苦闷也伴之而来。酒是消融人与人之间冰冷的融化剂，也是麻痹人神经的麻醉剂，更是在悲伤、郁闷或者欢乐时抒发感情的一种精神寄托。试想我辈投资人，在我们来到这个世界之时，那些中国白酒品牌已经存在上百年，当我这一辈人归土之后，这些白酒品牌可能依然还存在。毫无疑问，这是一个比我们生命更加古老也比我们活的更久远的东西，对中国白酒稍微有所了解的人，应该是不难做出这样的常识性判断。投资中最恐怖的是被颠覆，很多长线投资者对于消费品情有独钟，也是在于这个行业很难被颠覆，不像技术性的行业本身变化快，新技术或新产品的诞生在一夜之间让老的奔溃或被取代。白酒会被颠覆吗？这个已存在上千年的东西，最多可能是品牌之间相对强弱的变化，整个行业被颠覆的概率预计是极低的。但对之于短期的投资决策，短期最大的挑战可能是在定量方面的研究，纠结于这些白酒企业短期受到多大冲击，哪些品牌受冲击大，哪些品牌可能会一蹶不振，至于说股价便宜到什么程度可以考虑介入，那就是见仁见智的事情了。
部分投资者感觉定量比定性难，但如前文所说，定性研究在于思维层面的深邃洞察，综合运用各种知识的缜密分析，所以定性本非易事。当然定量也并非易事，按照西方教科书的理论，股价本是未来现金流的折现，我们看折现公式的主要变量，分母的折现率算是短期变量较容易确定，因为企业的短期基本面较为稳定，财务数据客观存在的，数据获取并不难。分子是公司的股本回报率和增长率，特别是长期增长率是最影响企业价值的一个变量，对其的定量研究应该是由中长期的定性判断衍生来，如果对行业和企业没有深入透彻的了解和思考，别说展望未来十年的增长率，就是研判三五年内发展态势也很难，所以对一个企业的定量判断，摆脱不了对行业和企业有深刻洞察的定性判断。所以，定性与定量，如同一个硬币的两面，是公司分析中两个最重要的部分，二者相互渗透、互为印证，难以割裂。 
理论归理论，好理论可指导实践，但再完美的理论，落实到手上也是千人千面。如同投资本身就是件难事儿一样，定性与定量研究均不容易，作为专业投资者，希冀在定性与定量中寻求一种完美的平衡并坚持，以修投资之道。
股票市场运行周报（20130401-20130403）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指下跌0.51%，深证成指上涨0.84%，中小板指数下跌2.74%，本周沪深两市共成交4,187.26亿元。从行业表现来看，各行业涨跌不一，跌幅最大的行业为餐饮旅游、信息技术、食品饮料，跌幅分别为4.90%、3.36%、3.17%；从行业换手率来看，日用化学品换手率依然最大，换手率达到8.40%；从风格特征来看，各个指数涨跌不一，低市盈率指数涨幅最多，上涨0.25%，高价股指数跌幅最大，跌幅为2.95%。
表1:指数表现                           表2:市场总体指标
	指数名称
	区间

收益率
	成交金额（亿元）
	
	市场总体指标
	数值

	上证综指
	(0.51%)
	2,134.0
	
	A股总市值（亿元）
	267,386.40

	上证180
	(0.46%)
	1,004.9
	
	A股流通市值（亿元）
	182,985.33

	上证50
	(0.20%)
	551.3
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	12.63

	沪深300
	(0.46%)
	1,479.5
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	12.45

	深证成指
	0.84%
	247.4
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.75

	深证100P
	0.02%
	446.7
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.72

	申万中小板
	(2.74%)
	878.3
	
	A股加权平均股价
	6.92

	申万基金重仓
	(0.97%)
	2,380.3
	
	两市A股成交金额(亿元)
	4,187.26


表3:行业表现
	指数
	区间收益率
	区间换手率
	
	指数
	区间收益率
	区间换手率

	家用电器
	3.70%
	3.16%
	
	机械
	(1.25%)
	3.05%

	房地产
	1.42%
	2.81%
	
	交通运输
	(1.37%)
	1.07%

	军工
	1.23%
	3.22%
	
	贸易
	(1.38%)
	2.91%

	日用化学品
	0.64%
	8.40%
	
	交运设备(除军工)
	(1.40%)
	2.11%

	钢铁
	0.49%
	1.27%
	
	电气设备
	(1.54%)
	2.37%

	金融
	0.40%
	0.60%
	
	零售
	(1.68%)
	2.82%

	建筑建材
	(0.08%)
	2.09%
	
	造纸林业
	(1.84%)
	3.12%

	煤炭
	(0.11%)
	1.17%
	
	化工
	(2.25%)
	3.86%

	综合
	(0.31%)
	3.64%
	
	医药生物
	(2.85%)
	6.58%

	石油天然气
	(0.35%)
	0.10%
	
	纺织服装
	(2.97%)
	4.36%

	农业与牧渔业
	(0.57%)
	5.49%
	
	食品饮料
	(3.17%)
	2.88%

	电力
	(0.91%)
	1.02%
	
	信息技术
	(3.36%)
	3.99%

	有色金属
	(1.09%)
	1.65%
	
	餐饮旅游
	(4.90%)
	3.14%

	通信传媒
	(1.13%)
	2.93%
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20130401-20130403
国内宏观经济及债券市场20130401-20130403
交银施罗德固定收益部
●宏观数据：4月1日，国家统计局公布3月PMI指数为50.9%，较上月50.1%的水平小幅上升，但弱于季节性（3月相对2月的季节在3个百分点以上，3月相对1-2月均值的季节性在2.5个百分点左右），弱于市场一致预期（51.2%-52%）。在库存周期层面，相对1-2月均值，3月产成品库存指数上升3.2个百分点，原材料库存指数下降2.3个百分点。此前的产成品库存去化过程暂停，原材料库存没有上升，这对库存周期而言是不利的变化。
相对1-2月均值，购进价格指数下降5.8个百分点。这意味着3月PPI环比可能重新转入负值，而本月高频价格数据的走势也支持这一判断。3月PPI可能从上月的-1.6%回落至-2.0%附近。
●债券市场：3月下旬开始“国五条”、“8号文”、“71号文”等一系列政策加上经济数据的不及预期，使得市场风险偏好再度回落，债市收益率再度下行。其中国债则因净供给较少，收益率大幅下行。其中国债1年期国债在较为宽松的资金面的推动下，到清明节前收益率已下行到2.67%的位置，创出去年8月份以来新低。10年国债收益率也跌破了几个月来波动区间（3.5-3.6%）的下限，节前回落到3.49%的水平。信用债收益率随着利率品种有所下行，但幅度小于利率品，信用利差小幅扩大。城投债收益率大幅下行，截止清明节前，7年期AA城投已成交在5.9附近。
国际宏观经济20130329-20130405

交银施罗德跨境投资部

●市场表现：本周的市场继续处于回调中，除日经指数上涨3.5%外，其他主要市场股指均在回调，MSCI全球指数下跌1.1%，美国三大指数中道琼斯、标普和纳指分别下跌0.1%、1.0%和1.9%，欧洲下跌1.0%，恒生指数与国企指数分别下跌2.6%和4.5%。
●宏观数据：美国ISM的PMI走弱，就业数据出人意料地疲弱，与美国2季度经济增速放缓的趋势相对应，但是考虑到3月份生效的850亿美元的自动减支可能持续对美国新增就业产生负面影响，预计短期疲弱的就业数据再次调整投资者对放缓QE的预期。虽然财政紧缩对消费有所影响，但房价回暖的财富效应将部分对冲其负面影响。
●商品市场：主要商品普遍回落，CRB指数过去一周下跌2.7%，WTI原油下跌4.7%。贵金属同样回落，金银下跌1.1%和4%，白银从2012年10月份高点跌落20%以上，跌至7个月低点进入熊市；农产品普遍下跌，玉米受库存超预期影响过去一周跌落9.5%，跌至9个月新低，玉米、小麦和糖年初以来跌幅达到10%，只有棉花上涨14.4%；工业金属也是普遍下跌，铜、铝、镍、锌、铅过去一个月跌幅达到5%。
●汇率市场：美元指数下挫0.6%，日元回落3.4%，日元兑美元结束调整状态继续下跌，欧元和英镑反弹1.3%和0.9%。年初到现在，美元指数上涨3.4%，日元和英镑各自贬值11.1%和5.7%。
●债券市场：债市方面，美国国债继续上涨，2年期和10年期收益率分别回落至0.23%和1.71%，欧洲主权债收益率整体较为稳定。
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	基金名称
	最新
净值
	累计
净值
	基金回报

	
	
	
	最近一天
	最近三月
	最近六月
	最近一年
	最近三年
	成立至今

	交银精选
	0.7423
	2.8881
	-1.11%
	2.63%
	9.53%
	11.88%
	-24.23%
	227.93%

	交银稳健
	1.1521
	2.7871
	-0.77%
	-2.03%
	5.97%
	10.10%
	-9.80%
	187.62%

	交银成长
	2.8186
	3.0636
	-1.29%
	7.71%
	15.24%
	20.38%
	8.72%
	208.51%

	交银蓝筹
	0.7032
	0.7182
	-0.59%
	-1.18%
	4.77%
	7.02%
	-19.48%
	-28.70%

	交银增利A/B
	1.0553
	1.3553
	-0.01%
	5.06%
	8.82%
	12.82%
	14.91%
	39.99%

	交银增利C
	1.0535
	1.3315
	0.00%
	4.94%
	8.58%
	12.31%
	13.41%
	36.94%

	交银环球
	1.356
	1.511
	-0.15%
	1.65%
	5.68%
	7.65%
	-6.77%
	52.12%

	交银先锋
	1.1180
	1.1730
	-0.52%
	-0.47%
	8.46%
	16.13%
	-2.53%
	16.94%

	治理ETF
	0.666
	0.741
	0.15%
	-2.77%
	12.69%
	6.22%
	-23.18%
	-25.88%

	交银治理
	0.757
	0.757
	0.13%
	-2.70%
	11.98%
	5.87%
	-21.64%
	-24.30%

	交银主题
	0.901
	0.916
	-0.11%
	-2.70%
	5.26%
	4.89%
	--
	-8.64%

	交银趋势
	0.758
	0.758
	0.00%
	0.26%
	0.40%
	-1.69%
	--
	-24.20%

	交银添利
	1.067
	1.147
	0.00%
	3.22%
	6.78%
	13.16%
	--
	14.97%

	交银制造
	0.959
	0.959
	-1.24%
	11.25%
	16.24%
	16.38%
	--
	-4.10%

	交银深证300价值ETF
	0.963
	0.963
	-0.21%
	0.73%
	10.94%
	0.84%
	--
	-3.70%

	交银双利A/B
	1.129
	1.174
	-0.09%
	6.91%
	12.67%
	12.80%
	--
	17.87%

	交银双利C
	1.120
	1.165
	-0.09%
	6.87%
	12.45%
	12.24%
	--
	16.94%

	交银价值
	0.952
	0.952
	-0.10%
	0.85%
	10.19%
	0.42%
	--
	-4.80%

	交银行业
	1.044
	1.104
	-0.29%
	1.26%
	1.45%
	-1.00%
	--
	-1.18%

	交银资源
	1.072
	1.072
	-0.65%
	1.23%
	0.09%
	--
	--
	7.20%

	交银荣安保本
	1.0400
	1.0500
	0.00%
	2.56%
	4.50%
	--
	--
	5.02%

	交银核心
	1.0460
	1.0460
	0.48%
	-3.59%
	4.91%
	--
	--
	4.60%

	交银等权
	1.082
	1.112
	-0.55%
	1.52%
	--
	--
	--
	11.27%

	交银纯债A/B
	1.0140
	1.0140
	0.10%
	1.30%
	--
	--
	--
	1.40%

	交银纯债C
	1.0120
	1.0120
	0.00%
	1.10%
	--
	--
	--
	1.20%

	交银双轮A/B/C
	3月18日-4月12日，全国各大银行、券商及交银施罗德网上直销公开发售！

	交银荣祥保本
	3月25日-4月19日，全国各大银行、券商及交银施罗德网上直销公开发售！

	基金名称
	万份收益(元)
	七日年化收益率
	最新运作期年化收益率

	交银货币A
	0.8520
	3.680 %
	--

	交银货币B
	0.9191 
	3.922 %
	--

	交银21天A
	0.8583
	3.250 % 
	3.575%

	交银21天B
	0.9387
	3.543 % 
	4.155%

	交银60天A
	0.4608 
	1.896 %
	

	交银60天B
	0.5403 
	2.187 % 
	


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2013年4月3日；交银环球、交银资源净值数据截至2013年4月2日
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